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气候异常 基金炒作

大豆市场看多宜谨慎
□格林期货 王子元

伴随着沪铜振荡整理格局的形成， 国内
资金迅速转移至大连大豆市场，正所谓“东方
不亮西方亮”。 美豆自3月22日起， 一直处于
620至640美分的振荡区间， 但其持仓量和成
交量却在不断攀升， 预示着一波中期行情即
将来临。 果然，5月25日CBOT大豆大幅跳空
高开于652，处于关键点位650之上，由此引发
基金入市做多， 期价节节攀升， 连续三日跳
空，向上试探680美分。

目前，基金买盘是市场主要上涨力量，因
此投资者需要密切关注基金炒作焦点。 由于
南美大豆作物收割期基本结束， 据巴西分析
机构Celeres估计，截至5月20日巴西2004/2005
年度大豆收割已完成99%， 销售进度也达到
68%，高于近年同期平均水平64%。 因此，市场
热点将很快由南美大豆上市进度转向2005/
2006年度大豆供需状况， 而美国中西部大豆
主产区天气成为最直接的基金炒作题材。

对于下周美国中西部大豆主产区天气而

言， 欧洲天气模型和美国天气模型给出了两
种截然不同的预测结果， 欧洲天气模型显示
下周美国中西部将以温暖潮湿天气为主，而
美国天气模型却显示当前低温干燥天气还会

继续。 在技术性上涨信号支撑下，尤其是当5
月30日为美国“战争纪念日”假期，CBOT面
临三天的长周末假期， 空头交易者为规避持
仓风险纷纷平仓， 基金继续在CBOT大豆类
市场全线买入，为期价构建天气升水。

另外， 基金关注天气的另一个原因是天
气状况会对大豆锈病的传播起到关键作用。

大豆锈病是一种靠风传播的真菌病， 干旱炎
热的天气“不利于”大豆锈菌病的蔓延。

虽然今年美国发现大豆锈菌的地区至今

仅局限于南部两个州， 但随着天气转暖及夏
季东南风影响， 在美国本土成功度过冬季的
锈菌病将可能会增加传播概率。 据北美植物
疾病预测中心上周三称， 由于周四美国东南
部部分地区多云，而且有零星雷阵雨，意味着
大豆锈病传播的风险为中等偏低。 据植物疾
病中心称， 周四天气状况对于锈病来说有利
有弊， 但锈病传播到下属地区的风险中等偏
弱，这些地区包括阿拉巴马东南、佐治亚州西
南和中部以及佛罗里达中部地区。

大豆锈菌病问题不仅可能影响到作物最

终产量，还意味着种植成本的增加。 美国政府
责任署官员在近日报告中称， 如果这个种植
季度爆发破坏性的大豆锈菌病， 农民将得不
到足够的杀菌剂和喷洒设备。 如果染病豆田
未被及时喷洒农药， 这种以植物为寄主的真
菌病可导致大豆单产最多削减80%。

不过值得注意的是，正是由于天气是一个
十分不稳定的因素， 因此天气状况的些许变化
都会引发期价波动， 而基金的推波助澜更会发
挥的淋漓尽致，特别是当基金买盘结束、而市场
又没有利多消息支持时， 大豆期价变得非常危
险。 据CNN最新报告，美国时间5月28日起，美
国从南部的德克萨斯州到东南部的路易斯安娜

州， 乃至密西西比州的大部分地区出现了普遍
降雨，降水达到1.60至2.16英寸，降雨将极大地
缓解旱情。由于美盘周一休市，预计周二大豆期
价会跳空低开，虽然连豆目前涨势依旧，但技术
上超买显现，应谨慎看多或多单减磅。

国际期货市场点评
市场 品种 单位 收盘价 涨跌 点评

ＬＭＥ 综合铜 美元 ／吨 ３０３１．５ －３４．０ 美元走强令铜价承受压力
ＬＭＥ 综合铝 美元 ／吨 １７３８．５ －２．０ 受美元走强影响小幅下跌

ＬＭＥ 综合镍 美元 ／吨 １５９７０ －３２５ 跟随其他金属向下调整

ＣＢＯＴ 黄豆连续 美分 ／蒲式耳 ６８２．４ １４．７５ 市场仍对干旱忧虑，关注天气变化
ＣＢＯＴ 玉米连续 美分 ／蒲式耳 ２２６．６ ５．４ 基金因天气问题建立多头头寸

ＣＢＯＴ 小麦连续 美分 ／蒲式耳 ３４０．２ ５．２ 澳洲及欧洲部分产区干旱支持市场

ＮＹＭＥＸ 原油连续 美元 ／桶 ５１．６０ －０．０５ 电子盘小幅调整，中断上涨趋势
ＮＹＭＥＸ 汽油连续 美分 ／加仑 １４６．７０ －０．７０ 调整，关注２１日均线
ＮＹＣＥ 棉花连续 美分 ／磅 休市

ＣＳＣＥ 糖１１连续 美分 ／磅 休市

ＣＯＭＥＸ 黄金连续 美元 ／盎司 ４１７．０ －２．８ 美元走高，金价低位整固
ＴＯＣＯＭ 橡胶连续 日元 ／公斤 １４８．５７ －０．２９ 获利盘平仓使升势受阻，关注１５０一线
ＳＧＸ 新日经连续 点 １１２７６ ９．６７ 投资者对潜力个股的买入推高指数

上 海 期 货 交 易 所 每 日 行 情
品 名 交割月 开盘价 最高价 最低价 收盘价 今结算 涨 跌 成交量 持仓量

铝

５０６ １６８００ １６８５０ １６７９０ １６８５０ １６８１０ ０ ３７４ ４０９２

５０７ １６７１０ １６７１０ １６６８０ １６６９０ １６６９０ －３０ ９８４ １２１０６

５０８ １６６６０ １６６６０ １６６１０ １６６２０ １６６２０ －５０ １６５８ １１７５６

５０９ １６６００ １６６００ １６５７０ １６５９０ １６５８０ －３０ ２２４ ２７６６

５１０ １６５４０ １６５４０ １６５４０ １６５４０ １６５４０ －７０ ２ ４０６

６０２ １６０００ １６４９０ １６０００ １６４９０ １６２４０ １９０ ４ ２

铜

５０６ ３２３３０ ３２４９０ ３２２６０ ３２３００ ３２３７０ －１３０ ８４６８ ２２４２４

５０７ ３０８５０ ３０９５０ ３０６３０ ３０６８０ ３０７６０ －２９０ ９０８９４ ８４１８４

５０８ ２９８４０ ３００００ ２９４８０ ２９５００ ２９６５０ －３６０ ８４９２８ ８６８９０

５０９ ２９０００ ２９１００ ２８６９０ ２８７００ ２８８５０ －３５０ ６１５６ １３５６２

５１０ ２８３１０ ２８４９０ ２８１１０ ２８１２０ ２８２６０ －３４０ ６３６ ４２７８

５１１ ２７８６０ ２７９００ ２７６００ ２７６００ ２７６８０ －４００ １９８ １１９２

５１２ ２７３５０ ２７３５０ ２７２００ ２７２００ ２７２９０ －３５０ １９４ １１３８

６０１ ２６９９０ ２７０００ ２６９００ ２６９１０ ２６９８０ －１７０ ９６ １８６

６０２ ２６８００ ２６８００ ２６８００ ２６８００ ２６８００ －２２０ ２ １４８

６０３ ２６４００ ２６４００ ２６３５０ ２６３５０ ２６３６０ －２４０ １８ １７８

６０４ ２６３５０ ２６３５０ ２６１５０ ２６１８０ ２６２００ －３５０ ４６ ２１２

６０５ ２６２２０ ２６２２０ ２５８５０ ２６１５０ ２５９４０ －２００ １６ ２８

燃油

５０６ ２８１６ ２８１６ ２５４７ ２８１６ ２７８６ １０４ １４８０ １６０

５０７ ２７００ ２７２６ ２６９１ ２７０９ ２７０３ １６ ３７２２ ３６６２

５０８ ２５８０ ２５８８ ２５５１ ２５５５ ２５７１ －７ ５５３０８ ２１７３４

５０９ ２５４７ ２５４８ ２５２４ ２５２５ ２５３４ －８ ９８２ ９５６

５１０ ２５２１ ２５２３ ２５０８ ２５０８ ２５１７ －６ ４６ ２５６

５１１ ２５３０ ２５３０ ２５００ ２５００ ２５１６ －１３ ５８ １７６

５１２ ２５１３ ２５１３ ２５０５ ２５０５ ２５０８ －６ ８ １２４

６０２ ２４９０ ２４９９ ２４９０ ２４９９ ２４９４ －３６ ４ ８

６０３ ２３８１ ２５６４ ２３８１ ２５６０ ２４８２ ２ １９０ ２６

橡胶

５０６ １３４８０ １３４８０ １３３５０ １３４００ １３３９０ ８０ １３６０ ２３７４
５０７ １３４７０ １３５２０ １３４５０ １３４８５ １３４８０ ８０ ２４３８ ４２５８
５０８ １３６００ １３６６０ １３５１０ １３５４０ １３５７５ １５ ３１８７２ １３０３０
５０９ １３６２０ １３７００ １３５０５ １３５２５ １３５７５ －２０ １６７４ ２６３２
５１０ １３６８０ １３６８０ １３４９０ １３５２０ １３５９０ －２０ ４８ １６６
５１１ １３７９５ １３８００ １３６００ １３６００ １３６６０ ８０ １８ ２４

大 连 商 品 交 易 所 每 日 行 情
品名 交割月 开盘价 最高价 最低价 收盘价 结算价 涨 跌 成交量 持仓量

豆

一

２００５０７ ３０９９ ３０９９ ３０６９ ３０７４ ３０７７ １１ １６，３６８ ３２，２１０

２００５０９ ３１９７ ３１９９ ３１５４ ３１５７ ３１６８ １９ ２５０，４８４ ３７６，０７０

２００５１１ ３１３５ ３１３５ ３０８７ ３０９３ ３１０３ ２９ ３１，３７８ ５３，８３２

２００６０１ ３０６０ ３０６６ ３０３８ ３０４０ ３０４８ ３３ ６，５２８ ２２，８６４

２００６０３ ３０６０ ３０６０ ３０４５ ３０４５ ３０５７ ６１ １，０００ ５０

２００６０５ ３０６９ ３０７８ ３０４６ ３０５０ ３０５３ ３１ ７５０ ３，４５６

２００６０７ ３０４０ ３０４０ ３０２２ ３０２２ ３０３１ ３９ ４ １８

２００６０９ ３０５０ ３１３５ ３０５０ ３０７５ ３０７５ １２ １２８ １５２

２００６１１ ３０３２ ３０３３ ３０２２ ３０２９ ３０３０ １ １２ ８２

豆

二

２００５０７ ３０４１ ３１４８ ３０４０ ３０４０ ３０９１ ４ ４２ ３４０

２００５０９ ３０８４ ３０９０ ３０６０ ３０６３ ３０６７ ２ ６０６ １，７３０

２００５１１ ２９００ ２９７５ ２９００ ２９７５ ２９３７ ３ ４０ ６

２００６０１ ２９６０ ２９６０ ２９６０ ２９６０ ２９６０ ５ ２ ６

２００６０３ ２９２０ ２９２０ ６

２００６０５ ３０４５ ３０４５ ４

玉

米

２００５０７ １２７１ １２７２ １２６３ １２６４ １２６５ －４ １１，９１８ １１１，２２８

２００５０９ １２９０ １２９４ １２８２ １２８３ １２８６ －１ ３４，４０８ １２７，０４６

２００５１１ １２８５ １２８９ １２７７ １２８１ １２８１ ３ ２，４７４ ８，３２６

２００６０１ １２７０ １２７６ １２６６ １２６７ １２７０ ２ １，０７８ ５，０２０

２００６０３ １２６３ １２７４ １２６３ １２７２ １２７０ １ １２ １，０４４

２００６０５ １２６３ １２７５ １２６３ １２７５ １２６５ １２ ２４ １８

豆

粕

２００５０８ ２７５５ ２７６２ ２７１７ ２７２０ ２７３３ ９ ４３１，４４２ １８７，７９０

２００５０９ ２７６０ ２７８２ ２７３２ ２７４４ ２７５０ １７ ５５，８４６ ３７，８１６

２００５１１ ２７３８ ２７４８ ２７１５ ２７１９ ２７２５ ２１ １，２２６ ２，１８６

２００６０１ ２６８０ ２６８０ ２６５０ ２６６５ ２６６５ ２２ ４０ ２２４

２００６０３ ２６８０ ２６８０ ２６３６ ２６７０ ２６５５ ３９ ２４ ２６

２００６０５ ２４７０ ２４７０

郑 州 商 品 交 易 所 每 日 行 情

品 名 交割月 开盘价 最高价 最低价 收盘价 今结算 涨 跌 成交量 持仓量

硬麦

犠犛５０７ １５０６ １５３９ １５０６ １５１３ １５２３ ８ ２１６ １９４

犠犛５０９ １６３５ １６３９ １６２９ １６３６ １６３４ ２ ６９８ １５，１７０

犠犛５１１ １６７５ １６８０ １６６６ １６７３ １６７１ ０ １０，２７４ ７６，１０８

犠犛６０１ １７２１ １７２６ １７０８ １７１６ １７１６ ２ １５８，５４０ １５１，１２８

犠犛６０３ １７３１ １７３１ １７１５ １７２４ １７２１ －２ ８０ ７３８

犠犛６０３

强麦

犠犜５０７ １４２０ １４２０ １４２０ １４２０ １４２０ －５ ２ ３１６

犠犜５０９ １５２３ １５２８ １５２２ １５２７ １５２５ ３ ２，４００ １６，６５６

犠犜５１１ １５４２ １５４３ １５３６ １５３９ １５４１ ０ ２，８１２ １４，９１０

犠犜６０１ １５７６ １５７８ １５７３ １５７８ １５７５ －１ １２ ３２０

犠犜６０３ １５４３ １５８７ １５４２ １５６７ １５７５ －８ １，９２２ ３０

犠犜６０３

一
号
棉

犆犉５０６ １３４９０ １３５４０ １３０６０ １３０６０ １３４５０ ３５ ７８８ ６，８６８

犆犉５０７ １３７００ １３７０５ １３５００ １３５２５ １３６０５ ７０ １６，２４０ １１，９１８

犆犉５０８ １３９４０ １３９６０ １３７２５ １３７６０ １３８４５ ２５ １５，３００ １６，１５６

犆犉５０９ １４３２０ １４３７５ １４１３５ １４１７０ １４２４０ １０ ４５，０５６ ４０，７４０

犆犉５１０ １４５２０ １４５３０ １４３１５ １４３３０ １４４２０ ２５ ３２，４５８ １５，８６６

犆犉５１１ １４４００ １４５１０ １４２８０ １４２８０ １４３６５ １１５ ２，０３８ ２，６０２

犆犉５１２ １４０００ １４４１０ １４０００ １４１８５ １４２４０ －１０５ ６８ ２８０

犆犉６０１ １４６５０ １４６９５ １４５２０ １４５２０ １４６００ －６５ ６４ ３７８

犆犉６０３ １４７０５ １４７４０ １４６１０ １４６５０ １４６６５ －４５ ５０ ６５４

犆犉６０４ １４６４５ １４７６０ １４６４５ １４７６０ １４７０５ －１００ ４ ４０

犆犉６０４
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大豆 高开低走

受CBOT电子盘走高支持， 昨日连豆大
幅跳高开盘， 不过随后在大量平仓盘打压下
有所回落，终场主力合约A509收于3157，涨19
点；盘中看，主力A509合约在高点一线有明显
阻力出现，建议继续减持多仓。 （王毅）

沪铝 被动跟跌

受铜价回落影响，昨日沪铝走低，但上海
现价继续回升且较广东现价出现升水， 使期
价下行空间有限。 后期即使铜价继续回落，其
被动跟跌幅度也不会太深。 在铝价未走出突
破趋势前，追涨杀跌均不宜。 （肖乔华）

豆粕 高位受阻

周二豆粕与大豆同步高开低走， 主力合
约M508收于2720，涨9点；盘中来看，豆粕盘
中交易明显活跃于连豆， 资金流入迹象也较
明显。 但期现两市价差较大，上端阻力明显，
建议短线参与。 （王毅）

玉米 缩量震荡

昨日玉米全天跟随大豆行情而高开低

走，成交继续萎缩，持仓无明显变动，多空双
方分歧继续减少。 基本面看，国内供应充足，
需求无明显增加；外盘由于基金强势介入，走
势强于国内， 预计连玉米后市仍维持区间震
荡。 （贾玉贺）

郑棉 高开低走

周二郑棉消化了前日上涨动能后开盘走

高， 但随后盘中一路下滑， 回到前期震荡区
间。 主力合约CF509开盘后未能突破前日高
点，盘中回落，尾盘收于14170。 隔夜NYBOT
棉市休市，未能给予指引。 技术上看，郑棉仍
未突破区间震荡格局。 （陈菁）

燃料油 震荡下行

美盘休市、 新加坡纸货价格回升提供些
许支持，但美元持续走强，打压沪燃油主力合
约0508大幅回落， 终场收低23点至2555元/
吨。 黄埔市场燃料油需求紧张仍未松弛，因此
反弹有望延续。 （姜鹏）

强麦 无序震荡

昨日强麦无序震荡， 主力合约601收于
1716，涨2点，持仓量继续增加至151128手，是
近期较大持仓规模，资金流入明显，但新麦上
市季节利多因素并不明显， 建议交易者适度
关注。 （王毅）

□记者 王超

近期桂糖期价持续走高， 昨日0508合约
盘中触及近两月来的最高点3290元 ／吨，纽约
原糖期价也联袂上扬，11月合约自5月13日以
来已有9日收阳。 市场人士指出，国储糖的拍
卖价较高及全球供需出现缺口是主因。 而上
下游企业所面临的糖价波动加剧， 使得白糖
期货上市迫在眉睫。

桂糖酝酿上涨行情

自去年8月开始，桂糖开始启动一波上涨行
情， 今年3月18日达到两年来高点3300元 ／吨，随
后有所回落，但自5月17日开始再度上扬。 对此，
海通证券分析师丁频认为，2004年广西干旱，导
致04 ／05榨季（11月—4月）出糖量下降80多万吨，
并出现年度供需缺口，糖价显示上涨迹象。 而政
府为抑制价格波动，通过华商储备中心竞价出售
国储糖，不过竞拍价最高达3200元 ／吨，鼓励了国
内投资者的做多心理，对近期糖价构成支持。

分析师帅阁主要考虑了国际方面的影

响，他表示，国际糖业组织ISO近期发布的预
测指出，鉴于泰国、印度、中国、古巴和巴基斯
坦的减产，预计04/05榨季全球食糖供给缺口
将达到195.5万吨。 全球库存量将连续第二年

减少。 从CFTC上周五公布的持仓报告看，截
至5月24日，基金和小型投机商在纽约11号原
糖期货合约上持有的净空单为26527张，少于
上次报告量34458张， 并超过了市场预计的
15000至18000张范围， 因此基金仍有空头回
补空间，利多原糖期货。 不过在印度和东欧国
家产量反弹、 巴西产量继续扩大情况下，05/
06榨季全球食糖供求形势将更趋于平衡。

据中糖协最新预测，2004/05榨季全国食糖
总产量估计仅为920万吨， 较2003/04榨季的
1002万吨产量减产80万吨左右，减幅达8%，其中
甘蔗糖产量和甜菜糖产量分别同比下降130.6万
吨和4.7万吨。而从国内需求情况看，按昆明会议
的预计， 今年国内食糖需求量将同比提高5%达
1100-1150万吨。 考虑到结转库存，本榨季国内
食糖供需缺口将达100万吨左右，这些缺口只能
以结转库存、进口糖及替代品的方式进行平衡，
但数量都比较有限。 预计本榨季国内食糖市场
将总体表现出供需基本平衡略显紧张局面。

白糖期货呼声再度高涨

“食糖是全球13种价格波动幅度最大的
商品之一，” 帅阁指出，“作为大众消费必需
品， 食糖的消费特点决定了其消费价格弹性
小，而供给弹性较大，其直接结果是较小的产

量波动常常带来价格较大的波动。 ”实际上，
自上个世纪90年代以来， 我国食糖价格均表
现为年度间大幅波动， 其周期性特征非常明
显：一是波动周期相对稳定，每次波动过程大
致持续为2－3年时间， 这与甘蔗生产一年种
植、三年收获的特点基本吻合；二是波动幅度
较大，10多年来食糖价格有四次年度间波动
幅度超过50％，其中2000年最高价格是最低价
格的2.5倍之多；三是波动频率较高，波动基本
上都是连续发生， 这是由于食糖销售具有旺
季和淡季的特点决定的； 四是波动反映了市
场价格与食糖产量和糖料产量三个方面的强

相关性， 总体表现为价格与食糖及糖料产量
互为反向涨跌，并呈规律性分布。

白糖在农产品中仅次于粮食、 油料和棉
花，居第四位，是关系国计民生的大宗商品。
1991年我国食糖市场放开以来， 食糖行业得
到快速发展，但缺少期货市场的预期指导，运
行很不平稳。 糖价的大起大落使蔗农、糖厂、
糖商和以食糖为原料的加工企业均承担着巨

大的市场风险，价格上涨时企业难以盈利，价
格下跌时企业亏损。 同时作为农产品品种，白
糖生产受天气影响非常明显，2004年广西干
旱， 导致制糖业的龙头企业—南宁糖业甘蔗
产量大幅度减少，使得04 ／ 05榨季产糖量减少
至35.53万吨，降幅高达31.28％。并拖累每股收
益从04年的0.455元下降至05年的0.161元（海
通证券预测），股价更是备受打压，从04年9月
24日的10.67元跌至昨日的4.02元。 市场人士
指出，如果利用期货市场来进行套期保值，可
在相当程度上规避上述风险。

郑商所对白糖期货和现货已进行了长达5
年的研究和开发， 目前的合约设计及交易、交
割、风险控制等有关制度都趋于完善。 在同轻
工业协会、中国糖业协会及广西糖业批发市场
等协商完毕后，即可上报证监会，等待批准。

全球金属期货市场库存报告
交易所 ＬＭＥ ＣＯＭＥＸ
品种 铜 铝 镍 锡 锌 铅 铜

库存 ４４６２５ ５５０５２５ ７６２０ ３８５５ ５２５３５０ ３３３００ ２２４７４
变化 －１７７５ －３１２５ ＋２７６ ＋２１５ －７５０ －４００ －２７４
注： ＬＭＥ计量单位为吨，ＣＯＭＥＸ计量单位为短吨。 永安期货：张军学

期市观察

糖价上涨催生白糖期货

二季度国际钢材价格降多升少

英国商品研究局（CRU）日前公布的数据显
示，5月国际钢材价格指数为148.5点， 与2004年同
期相比下降0.8%， 其中扁平材价格指数达到152.6
点，上升4.5%；长材价格指数下降10.6%，为140.2点。
从国际对比看， 二季度国际钢材价格呈现降多升
少态势，其中美国降幅最大，达到13.13%。 （王）

五矿与Codelco达成协议
智利国营铜公司（Codelco）日前表示，它已

同中国五矿达成价值20亿美元的投资及供货协
议。Codelco称，中国五矿将按照协议规定向智利
的合资铜企业初期投资5.5亿美元， 总投资将达
到20亿美元。 作为全球最大的铜矿，Codelco需要
投资来不断开发新铜矿项目， 而中国作为最大的

消费国之一，需要确保进口铜的供应，以满足欣欣
向荣的建筑业、基础设施和制造业需求。 （王）

日本阴极铜库存下降14.4％
日本有关部门日前发布的初步数据显示，

截至4月底日本阴极铜库存总计为44,385吨，较
上月减少14.4%。该数据是依据日本国内冶炼厂
提供的数据而整理出来的。 （王）

桂糖走出涨势

争夺定价中心变为假说 ？
———中国农业大学常清教授谈期货经纪业务困境

□记者 赵彤刚

尽管近年来我国期货市场交易规模扩大，并
且相继有棉花、玉米等期货新品种上市，但今年
一季度全国期货公司再度出现大面积亏损，期货
经纪业务不仅未有改观，反而重新陷入困境。 这
一新现象引起了业内人士的高度关注，中国期货
市场的创始人之一、中国农业大学中国期货市场
研究中心常清教授日前在接受记者采访时表示，
中国期货经纪业务正在逼近悬崖，处于山重水复
境地， 如果不迅速采取有效措施扭转这种局面，
期货经纪业未来将不堪设想，我国争夺大宗商品
世界定价中心的理想将难以实现。

期货经纪业务重陷困境

近年来我国期货市场获得稳步发展，交易规
模也上了一个新台阶，但是今年以来刚刚摆脱困
境的期货公司再度出现大面积亏损，全行业第一
季度共亏损240万元，亏损面高达70%。常清指出，
目前我国期货公司现状可谓困难重重。据有关资
料统计显示，自1997年以来，我国期货经纪业务
几乎年年亏损，只有2003年单年实现盈利，即使
日子好过的2003年，全国期货经纪公司平均每家
盈利也仅70多万元，相对于平均注册资本金4000
万元左右的期货经纪业， 其行业利润率还不到
2%，远远低于社会平均利润率，因此从经济学角
度讲，这样的行业是不可能有发展前途的。

由于期货经纪业务多年来没有获得过平均利

润率，导致期货公司呈现“小、散、弱”特点，即规模
小、力量分散、抗风险能力弱。 常清指出，造成这一

状况的重要原因之一是，同国外成熟市场期货公司
相比， 我国期货公司还不是完整意义上的期货公
司。 在期货公司通常所具有的融资、结算、交易、咨
询、代理、基金管理等六大功能中，我国期货公司目
前还只具有单一的代理功能，即仅靠收取微薄的手
续费过日子。 这就导致期货公司同质化恶性竞争，
处于谋求生存的困境之中，人才流失严重。

更为重要的是， 期货经纪公司缺乏化解市
场风险能力，任何市场行情的大幅波动都有可能
导致公司客户“穿仓”。 显而易见，这其中一个重
要原因是中国期货业务收入主要沉淀在交易所，
期货公司严重“贫血”，因而根本没有化解市场价
格波动风险的能力。 前不久发生的海口万汇、重
庆嘉陵事件， 也都是因为当客户出现 “穿仓”之
时，公司没有任何弥补穿仓能力，最终导致公司
整体保证金出现了问题。 在国外成熟期货市场，
期货行业收入主要流向经纪业务领域，交易所只
有维持正常运行需要的费用， 不以盈利为目的，
因而期货公司具有较强化解和抗风险能力，保证
期货市场在价格急剧波动之时也能正常运行。

争夺定价中心急需壮大经纪业务

针对当前愈演愈烈的全球定价权之争，常
清指出， 快速壮大我国期货经纪行业是当务之
急。 期货市场不仅仅是微观层面上为企业提供
套期保值的工具， 更重要的是为争夺与国家经
济发展相匹配的全球商品定价中心发挥作用。
2003年以来，国际市场上出现了炒作“中国因素”
问题，对中国经济增长的许多现象片面扩大化，
扭曲了“中国因素”，进而扭曲了大宗原材料商品

价格，导致我国以“天价”进口经济发展所需要的
原材料，大大提高了我国经济发展的经济成本。
因此我国必须加快期货市场建设， 尽快形成能
正确反映中国因素的、自己的定价中心。 而目前
我国期货经纪业务发展离这一客观要求相距太

远，更有业内有识之士指出，未来几年后，我国期
货经纪业务有可能面临被“殖民化”的危险。

当前有一个现象不容忽视，那就是期货公
司大股东退出事件有所增多，期货公司“壳”价
值也出现下降。 由于期货经纪业务回报太低，
部分期货公司甚至出现“吃股东”的现象。 而随
着期货市场对外开放，实力强大的外资必将进
入期货经纪业，国内民族期货经纪业有可能逐
渐被边缘化，甚至中国期货市场有被沦为国外
影子市场、期货公司变为国外公司子公司的危
险。 这样民族经纪业务将不再成为我国期货市
场的核心力量，没有话语权，这将使争夺定价中
心之说成为真正的“理论假说”。

制度设计应当遵循期市运行规律

谈到以上问题形成的原因，常清认为，首先
现行的一些做法违背了期货市场运行规律，尤其
是在行业利益分配机制方面。他说，期货市场重要
功能是分散和化解国民经济运行中的系统性风

险，那么分散风险对应的就要有风险承担者，尤其
期货市场实行保证金制度，当市场价格受突发性
市场供求关系影响而急剧波动时，一些客户的“穿
仓”在所难免，因此发达国家期货市场其收入主要
分配给期货经纪业，用于化解市场风险。同时期货
市场构造是层层分散风险的金字塔构造，这种构

造就像高速行驶列车的减震器，层层分散风险。
在我国期货市场筹备建立初期，关于期货市场

的发展模式有两种不同设想，一种意见认为，中国
期货市场只能是有计划的期货市场，具体设想是交
易所直接管理客户，承担结算、风险管理职能，期货
公司作为交易所会员专司开发和代理客户职能；另
一种意见认为，要按照期货市场发展规律性，借鉴
发达国家经验，结合中国具体实际，建立中国的期
货市场。 初期的期货市场是按照后一种设想进行
的，但在清理整顿期间，期货市场发展模式增加了
更多计划经济色彩， 如多层次代理制度被取消，交
易所设立客户编码，期货经纪公司承担化解市场风
险的责任而没有任何与之相对应的财力，造成收益
和责任严重失衡。 常清认为，从学术角度讲，这是违
背期货市场基本运行规律的做法。

其次， 期货行业由一个自律性非常强的行
业变成了行政管理色彩很浓的行业，期货经纪业
失去了自我完善、自我发展的能力。常清说，政府
部门出台的相关行政措施初衷都是好的，但其结
果有的时候却不是很理想，甚至在某种程度上增
加了期货经纪公司负担。 没有自律文化的行业，
不可避免地会出现急功近利的短期行为，就像有
些学者所指出的证券行业那样，道德风险和腐败
文化让公众对这个行业渐渐失去信心。

另外， 我国期货市场目前存在一些理论误
区影响了期货经纪业健康发展。 谈及此处，常清
对目前市场流行的“风险论”有不同看法。 他认
为，只要有价格波动就有风险存在，国外谈到风
险控制是指价格之外的风险； 而对我国期货市
场来说，并不是交易所如何控制风险，而是期货

公司如何化解风险。 在现行理论指导下，风险来
自何方、如何化解风险，并没有被真正认识清楚，
一些看法甚至是片面的， 这样的结果是忽略真
正风险，并有可能引发社会问题。

赋予期货公司金融服务业正常功能

对于我国期货市场现状和问题成因，常清
从一个学者角度开出了改变现状的“药方”。 他
说，首先在期货市场构造和利益分配方面，要尊
重期货市场自身运行规律，让期货公司各有特
色而不是行政手段所赋予的角色，建立起层层
化解风险的机制，不要把风险传递到社会上去，
同时期货市场各个主体在风险和收益方面要

对等；其次，要赋予期货公司作为金融服务业正
常功能，国家要实行行政许可制而不是行政划
分，让期货公司在诸多功能中做出自己的选择；
同时，国家应当出台相关政策，鼓励民族期货经
纪业规模化发展，鼓励期货经纪业内的兼并重
组，给期货经纪业务发展出路；而要做到这些，
就要求行业建立起良好的诚信文化。

把我国期货市场建成与欧美进行品种和时区

分工的定价中心，是常清在多年前提出的我国期货
市场发展目标。 因为关乎国家利益和民族利益，他
和我国期货市场当初的一批建立者和推动者一样，
一直对我国期货经纪业未来充满了忧患意识。但面
对我国期货经纪业这种山重水复状况， 他忧心忡
忡，学者的良知使他大胆直言，创始人的责任使他
无所顾忌，期望理论界和业界有识之士关注这一问
题，找出适合我国期货经纪业发展客观规律的发展
新路子，使中国期货定价中心论成为现实。


